A comparative study of the corporate bankruptcy reorganization law of the U.S. and China by Ren, Yongqing
  
 University of Groningen
A comparative study of the corporate bankruptcy reorganization law of the U.S. and China
Ren, Yongqing
IMPORTANT NOTE: You are advised to consult the publisher's version (publisher's PDF) if you wish to cite from
it. Please check the document version below.
Document Version
Publisher's PDF, also known as Version of record
Publication date:
2011
Link to publication in University of Groningen/UMCG research database
Citation for published version (APA):
Ren, Y. (2011). A comparative study of the corporate bankruptcy reorganization law of the U.S. and China.
Groningen: s.n.
Copyright
Other than for strictly personal use, it is not permitted to download or to forward/distribute the text or part of it without the consent of the
author(s) and/or copyright holder(s), unless the work is under an open content license (like Creative Commons).
Take-down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us providing details, and we will remove access to the work immediately
and investigate your claim.
Downloaded from the University of Groningen/UMCG research database (Pure): http://www.rug.nl/research/portal. For technical reasons the
number of authors shown on this cover page is limited to 10 maximum.
Download date: 12-11-2019
 220 
Summary of the Book in Dutch (7ederlandse samenvatting) 
Dit boek is een rechtsvergelijkende studie naar de wetgeving over de reorganisatie van 
ondernemingen in financiële moeilijkheden in de Verenigde Staten van Amerika en China. 
Het beoogt bij te dragen aan een efficiënt systeem voor reorganisatie in China. Teneinde de 
efficiënte en inefficiënte elementen van de Amerikaanse en Chinese reorganisatiewetgeving te 
analyseren, worden eerst verschillende theorieën van faillissementsrecht met elkaar 
vergeleken. In dit onderzoek wordt vervolgens voor de theorie van de creditors’ bargain 
gekozen. De reorganisatieprocedure dient te leiden tot een efficiënt reorganisatieplan, dat wil 
zeggen een verzameling beslissingen over de aanwending van de activa van de schuldenaar en 
de wijze van verdeling van de totale waarde. Dit boek onderzoekt of de Amerikaanse en 
Chinese reorganisatiewetgeving een besluitvormingsmechanisme bevat dat de deelnemende 
partijen tot een efficiënt reorganisatieplan brengt, waarvan de uitvoering leidt tot het 
verwerkelijken van het met dat plan nagestreefde doel. Met het oog op het 
besluitvormingsproces wordt het systeem van het ontwerpen van en de stemming over het 
plan onderzocht, alsmede de faciliteiten om de mogelijkheden voor een reorganisatie te 
koesteren, telkens in het Amerikaanse en Chinese recht. 
Wat het ontwerp van het akkoord betreft, staat de reorganisatiewetgeving van de beide landen 
toe dat de capabele schuldenaar het beheer en de beschikking over zijn vermogen houdt 
(‘debtor in possession’ of ‘DIP’) en kent deze wetgeving de DIP een periode toe waarin hij als 
enige een plan kan voorstellen (‘de exclusiviteitsperiode’). Dit systeem waarin de schuldenaar 
het beheer en de beschikking over zijn vermogen houdt samen met de exclusiviteitsperiode 
beoogt een beslissingsprocedure in het leven te roepen waarin de schuldenaar de controle 
heeft over het ontwerp van het plan. De wetgeving in beide landen kent maatregelen die de 
positie van andere partijen dan de schuldenaar in het beslissingsproces versterken en de DIP 
beteugelen, zoals het instrument van de commissies, het rechterlijk toezicht op de lengte van 
de exclusiviteitsperiode en de mogelijkheid tot het aanstellen van een curator. Het systeem 
van het ontwerp van het plan in de Amerikaanse en Chinese wetgeving verschilt op de 
volgende punten: in de VS behoudt de schuldenaar van rechtswege het beheer en de 
beschikking over zijn vermogen, terwijl een Chinese schuldenaar daartoe een verzoek bij de 
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rechtbank moet indienen en toestemming van de rechtbank moet krijgen. Naar Amerikaans 
recht wordt slechts een curator aangesteld om het bestuur van de schuldenaar te vervangen als 
dat bestuur te incompetent is om de controle te behouden en het beheer en de beschikking 
over zijn vermogen dient te worden ontnomen, terwijl naar Chinees recht altijd een 
bewindvoerder wordt benoemd die toezicht uitoefent op het bestuur van de schuldenaar. Naar 
Amerikaans recht is de curator gewoonweg een deskundige op het terrein van insolventie, die 
in de plaats treedt van het incompetente bestuur van de schuldenaar, terwijl naar Chinees recht 
niet alleen dergelijke deskundigen, maar ook ‘liquidatiecommissies’ als bewindvoerder 
kunnen worden aangesteld. Overheidsfunctionarissen kunnen het besluitvormingsproces in 
specifieke faillissementen beïnvloeden of beheersen door deel uit te maken van de 
‘liquidatiecommissie’. Het Amerikaanse recht kent de mogelijkheid dat concurrerende 
plannen worden ingediend ingeval een curator wordt aangesteld of de ‘DIP’ er niet in slaagt 
een plan voor te stellen of zo’n plan niet binnen de exclusiviteitsperiode wordt geaccepteerd, 
terwijl naar Chinees recht andere belanghebbenden dan de schuldenaar nooit een plan kunnen 
voorstellen en alleen degene die de onderneming voert (de ‘DIP’ of de bewindvoerder) het 
recht hebben een plan voor te stellen. . 
Het Amerikaanse en Chinese systeem voor het stemmen over een plan komen overeen waar 
zij beide vereisen dat een ontwerpplan twee stadia moet doorlopen: een plan dient met een 
gekwalificeerde meerderheid te worden aangenomen en door de rechter te worden 
gehomologeerd voordat het bindend is. In beide systemen wordt in klassen gestemd waarbij 
een gekwalificeerde meerderheid dient te worden gehaald en in beide systemen kan een plan 
dat is verworpen toch door de rechter worden vastgesteld (‘cram down’), mits aan de 
voorwaarden is voldaan. De verschillen tussen de Amerikaanse en Chinese stemprocedures 
zijn nogal groot. In het Amerikaanse recht kan de schuldenaar de classificatie van de 
aanspraken in klassen vormgeven. Enerzijds dienen aanspraken in een bepaalde klasse in 
wezen soortgelijk te zijn. Anderzijds geldt niet de eis dat in wezen soortgelijke aanspraken 
ook per se in dezelfde klasse moeten worden ingedeeld. De Chinese wetgeving kent een strikt 
systeem van classificatie waarin alle aanspraken in vijf klassen worden ingedeeld: 
gesecureerde vorderingen, werknemersvorderingen, belastingvorderingen, concurrente 
vorderingen en aanspraken van aandeelhouders. Volgens het Amerikaanse recht hebben alle 
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klassen stemrecht en worden klassen wier positie door het plan niet wordt aangetast geacht 
voor het plan te hebben gestemd en klassen die niets ontvangen geacht tegen het plan te 
hebben gestemd. Naar Chinees recht hebben schuldeiseres steeds stemrecht en kunnen 
aandeelhouders slechts stemmen indien het plan aanpassing van hun aandeelhoudersbelang 
meebrengt. In vergelijking met de Amerikaanse eisen voor homologatie zijn de Chinese eisen 
te algemeen en te weinig restrictief. De Chinese wetgeving vergt voor homologatie van een 
aanvaard plan slechts dat de rechtbank toetst of het in overeenstemming met de wet is en 
bevat geen gedetailleerde toets. Daartegenover kent het Amerikaanse recht gedetailleerde 
algemene eisen voor homologatie van zowel aanvaarde en verworpen plannen, zoals de 
‘best-interest test’ en de haalbaarheidstoets etc. Met betrekking tot het vaststellen van een 
verworpen plan, zijn de eisen in de Chinese faillissementswet voor ondernemingen (‘EBL’) in 
vergelijking met het Amerikaanse recht te weinig restrictief. Het belangrijkste gebrek is het 
ontbreken van een volwaardige bepaling over de ‘absolute priority rule’. In zijn algemeenheid 
is de Chinese stemprocedure problematisch waar het betreft de classificatie, het stemrecht van 
aandeelhouders, de algemene vereisten voor homologatie en de vaststelling van een 
verworpen plan, hetgeen tot inefficiënties kan leiden. 
Zowel de Amerikaanse als de Chinese wetgeving bevat faciliteiten om de mogelijkheden voor 
reorganisatie te koesteren. De belangrijkste bepalingen betreffen het moratorium en de 
financiering gedurende de faillissementsprocedure. Waar de bescherming van de belangen van 
de schuldeisers naar Amerikaans recht onvoldoende wordt bevonden, is de bescherming van 
schuldeisersbelangen gedurende het moratorium volgens het Chinese systeem zelfs nog 
geringer. Het Amerikaanse systeem van financiering gedurende de faillissementsprocedure 
helpt de schuldenaar bij het aantrekken van financiering door een bijzondere prioriteit toe te 
kennen aan degenen die na de faillietverklaring financiering verstrekken. Daartegenover biedt 
het Chinese systeem de schuldenaar weinig steun bij het verkrijgen van nieuwe financiering, 
nu het financiers geen speciale prioriteit toekent. In vergelijking met Amerikaans recht, is de 
Chinese wet minder krachtig bij het helpen van de schuldenaar bij het verwerven van nieuwe 
financiering. Echter, de Chinese wet beschermt het belang van faillissementsschuldeisers 
tegen een wezenlijke beïnvloeding door financiering gedurende de faillissementsprocedure en 
beteugelt inefficiënte financiering. 
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Teneinde een beter begrip van het recht te krijgen, biedt het laatste hoofdstuk een vergelijking 
van de praktijk van reorganisatie in beide landen en verkent het de relatie tussen recht en 
praktijk. Met betrekking tot het controlemodel van de besluitvormingsprocedure, heeft de 
Amerikaanse wetgeving een door de schuldenaar beheerst model geschapen. De Amerikaanse 
praktijk toont dat. In de begindagen van Chapter 11, beheerste de schuldenaar de 
besluitvorming. Maar vanaf de late jaren negentig hebben schuldeisers geleerd invloed uit te 
oefenen door op te treden als financiers van de DIP en hem door beperkende contractuele 
voorwaarden aan banden te leggen. Naar de letter genomen hanteert het Chinese recht, dat wil 
zeggen, de EBL, een door de schuldenaar beheerst model. In aanvulling daarop, biedt de 
uitvoeringsregelgeving van de EBL, de SPCS (Supreme People’s Court’s Stipulations 
concerning the Appointment of Administrators for Bankruptcy Cases), de mogelijkheid van 
overheidscontrole door de aanstelling van een liquidatiecommissie als bewindvoerder. In de 
praktijk, omdat de rechterlijke macht nog steeds niet onafhankelijk is van de uitvoerende 
macht, kan de overheid de bepalende instantie zijn in de gevallen waarin de overheid een 
bepaald resultaat beoogt te bereiken, in het bijzonder bij de reorganisatie van grote 
beursgenoteerde bedrijven. 
Wat betreft de tijd die werd genomen om tot een gehomologeerd plan te komen, is Chapter 11 
in de praktijk van de begindagen bekritiseerd als een langdurige procedure. In vergelijk 
daarmee wordt Chapter 11 in de recente praktijk gezien als een snelle procedure. Wat betreft 
de praktijk in de begindagen heeft Lopucki’s onderzoek laten zien dat bij schuldenaren die tot 
een gehomologeerd plan kwamen, daarmee 17,5 maanden (mediaan) gemoeid waren; uit het 
Poughkeepsie-onderzoek bleek een gemiddelde duur van circa 22,05 maanden. Warren en 
Westbrook onderzochten de recente praktijk ten aanzien van Chapter 11 en daaruit bleek dat 
de gebruikte tijd om tot een gehomologeerd plan te komen circa 9 maanden (mediaan) was. 
Hoeveel tijd is er voor een Chinese schuldenaar gemoeid met een gehomologeerd plan? Uit 
empirisch onderzoek van de Chinese faillissementen bleek dat door een Chinese 
beursgenoteerde onderneming gemiddeld 105 dagen werden genomen om tot een 
gehomologeerd plan te komen. In vergelijking met de VS is de tijd die in China in de 
reorganisatieprocedure wordt gebruikt kort. 
Wat het percentage van plannen betreft dat wordt gehomologeerd, lieten de Amerikaanse 
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empirische studies een laag percentage zien waar het het totaal van ondernemingen betrof en 
een hoog percentage voor grote, beursgenoteerde ondernemingen. Volgens de FICS (Fee 
Information and Collection System) database eindigde 26 procent van de procedures die 
tussen 1989 en 2002 zijn begonnen met een gehomologeerd plan; Jensen-Conklin 
concludeerde in het Poughkeepsie-onderzoek dat het homologatiepercentage circa 17,3 
procent was; Warren en Westbrook onderzochten de procedures die in 1994 en 2002 
begonnen en concludeerden dat het homologatiepercentage 30,4 respectievelijk 33,4 procent 
was. LoPucki en Whitford bestudeerden de reorganisatieprocedures die een aanvang namen 
na de inwerkingtreding van de huidige Amerikaanse faillissementswet (1 oktober 1979) en 
vóór 15 maart 1988 met betrekking tot beursgenoteerde onderneming met minimaal $ 100 
miljoen aan activa ten tijde van de aanvang van de procedure en stelden vast dat het 
percentage gehomologeerde plannen circa 96 procent was. Wat betreft het percentage van ten 
uitvoer gelegde plannen betreft, liet Jensen-Conklin’s Poughkeepsie-onderzoek zien dat circa 
58 procent van de gehomologeerde plannen ten uitvoer werd gelegd. Wat is het percentage 
van gehomologeerde en ten uitvoer gelegde plannen in China? Het empirisch onderzoek naar 
Chinese faillissementen liet een percentage van honderd procent gehomologeerde plannen 
zien. Daarnaast bleek uit het empirisch onderzoek dat 100 procent van de gehomologeerde 
akkoorden ook ten uitvoer werd gelegd. Voorts bleek dat in Chinese faillissementen 
gemiddeld 238 dagen werden gebruikt voor de uitvoering van het plan. Het is spijtig dat de 
auteur er niet in is geslaagd enig empirisch onderzoek te vinden naar de tijd die werd gebruikt 
voor de tenuitvoerlegging van gehomologeerde plannen in het kader van Chapter 11. De 
omstandigheden die hebben bijgedragen aan de snelheid waarmee tot een gehomologeerd 
plan wordt gekomen en de hoge percentages van gehomologeerde en ten uitvoer gelegde 
plannen in de Chinese praktijk zijn de – in vergelijking met Chapter 11 – weinig restrictieve 
vereisten voor homologatie in de EBL. Met name van belang zijn de weinig restrictieve 
haalbaarheidstoets en het ontbreken van de ‘best-interest test’ en de ‘absolute priority rule’. 
Concluderend, de Amerikaanse en Chinese reorganisatiewetgeving zijn nogal soortgelijk wat 
de hoofdstructuren betreft. De Chinese wetgeving voor reorganisatie van ondernemingen in 
financiële moeilijkheden is in wezen het resultaat van het transplanteren van Amerikaans 
recht. Daarbij heeft de Chinese wetgever enige wijzigingen aangebracht. Sommige 
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belangrijke delen van het Amerikaanse recht zijn niet adequaat in de Chinese wetgeving 
opgenomen. Dit leidt tot enige problemen in het ontwerp van de EBL. De belangrijkste 
hiervan zijn dat de belangen van de schuldeisers gedurende het moratorium onvoldoende 
worden beschermd, de onredelijke classificatie van aanspraken, de onjuiste invulling van het 
stemrecht van de aandeelhouders, de weinig restrictieve homologatievereisten. In zijn 
algemeenheid bleek uit het rechtsvergelijkend onderzoek dat recht en praktijk in China veel 
minder ontwikkeld zijn dan in de VS. Het belangrijkste voorbeeld van het onvoldragen 
karakter van de reorganisatiewetgeving en praktijk zijn het ontbreken van de ‘best-interest 
test’ en een haalbaarheidstoets voor aanvaarde plannen, het ontbreken van een adequate 
bepaling over de ‘absolute priority rule’, de te weinig restrictieve eisen die aan de 
haalbaarheid van het plan worden gesteld en het ontbreken van een adequate taxatie van de 
waarde van de onderneming bij reorganisatie. De Chinese reorganisatiewetgeving dient op 
veel punten te worden verbeterd. In het huidige, vroege stadium van de reorganisatiepraktijk 
is de reorganisatieprocedure slechts een instrument om op legale wijze van concurrente 
schulden af te komen. Wanneer we er rekening mee houden dat een markteconomie, 
gebaseerd op de ‘rule of law’ nog niet volledig is gerealiseerd in China en dat de op de markt 
gebaseerde wetgeving ter zake van de reorganisatie van in financiële moeilijkheden 
verkerende ondernemingen minder dan vier jaar bestaat, is het onvoldragen karakter van het 
recht en de praktijk in China begrijpelijk. De Chinese wetgever heeft een grote prestatie 
geleverd. De hoop bestaat dat China in de nabije toekomst een voldragen wettelijk systeem 
van reorganisatie zal ontwikkelen dat de belanghebbende partijen helpt en beteugelt teneinde 
de waarde van de onderneming van de schuldenaar te maximaliseren en op een eerlijke en 
billijke wijze te verdelen. 
 
 
 
